Le determinanti dei prezzi delle abitazioni: aspetti microeconomici by Luca Stanca
 
DEPARTMENT OF ECONOMICS 




WORKING PAPER SERIES 
 
 















Dipartimento di Economia Politica 
Università degli Studi di Milano - Bicocca 





Questo lavoro presenta una rassegna della letteratura sulle deter-
minanti dei prezzi delle abitazioni a livello microeconomico. Dopo
aver discusso le caratteristiche speci¯che del mercato delle abitazioni,
e le implicazioni per la metodogia di analisi, la prima parte del lavoro
esamina l'eterogeneitµ a intrinseca delle abitazioni e i principali approc-
ci per la costruzione di indici dei prezzi delle abitazioni. La seconda
parte discute i principali contributi relativi al ruolo dei neighborhood
e®ects per la determinazione dei prezzi delle abitazioni. La terza parte
esamina la dimensione spaziale, concentrando l'attenzione sugli e®etti
della posizione sui prezzi delle abitazioni. L'enfasi µ e posta in modo
particolare sugli aspetti metodologici, sui risultati a livello empirico,
e sulle relative implicazioni normative.
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Negli ultimi decenni la ricerca economica, sia a livello teorico che empiri-
co, ha rivolto una attenzione sempre crescente ai mercati immobiliari, ed in
particolare al mercato delle abitazioni. Come conseguenza si µ e consolidata
una vasta letteratura sulle determinanti dei prezzi delle abitazioni. Que-
sta letteratura puµ o essere suddivisa in due grandi ¯loni. Il primo riguarda
gli studi di taglio macroeconomico-¯nanziario, che concentrano l'attenzione
sulla dinamica dei prezzi delle abitazioni nel corso del tempo (approccio con-
giunturale). Questi modelli non tengono conto della intrinseca eterogeneitµ a
delle unitµ a immobiliari e della dimensione spaziale, analizzando le determi-
nanti della dinamica temporale di indici di prezzo delle abitazioni de¯niti per
un dato livello di disaggregazione geogra¯ca (nazionale, regionale, provincia-
le, etc.). Il secondo ¯lone si riferisce a studi di taglio microeconomico, che
concentrano l'attenzione sulle caratteristiche dieterogeneitµ a e ¯ssitµ a spaziale
delle unitµ a immobiliari, analizzando da un lato le caratteristiche delle abi-
tazioni quali determinanti dei prezzi (modelli edonici), e dall'altro il ruolo
della localizzazione nel determinare la distribuzione spaziale dei prezzi degli
immobili tra diverse aree geogra¯che in un dato periodo di riferimento.
Questo lavoro propone una rassegna della letteratura, appartente al se-
condo ¯lone, sulle determinanti dei prezzi delle abitazioni a livello microeco-
nomico. L'attenzione viene quindi concentrata sui fattori che determinano le
di®erenze tra i prezzi delle singole abitazioni, o tra gli indici di prezzo relativi
a diversi livelli di disaggregazione geogra¯ca (quartieri, circoscrizioni, zone
amministrative, province, regioni) per un dato istante o intervallo temporale.
L'enfasi µ e posta in modo particolare sugli aspetti metodologici, sui risultati
a livello empirico, e sulle relative implicazioni normative.
E' importante sottolineare, infatti, che l'identi¯cazione dei fattori strut-
turali, territoriali e spaziali che contribuiscono alla determinazione della di-
stribuzione dei prezzi delle abitazioni fornisce importanti indicazioni per la
politica economica. In primo luogo, consente di ottenere indici di prezzo, per
diversi livelli di aggregazione, che tengano conto in modo appropriato delle
di®erenze nella qualitµ a e nelle caratteristiche delle singole abitazioni. Tali
indici consentono di quanti¯care a livello aggregato gli e®etti di variazioni
dei prezzi degli immobili sulle scelte e sul benessere delle famiglie. In secondo
luogo, la stima del prezzo impicito attribuito dal mercato a ciascuna caratte-
ristica permette di valutare l'impatto di variazioni di singole caratteristiche
sul benessere individuale. Questo consente di migliorare la formulazione delle
3politiche territoriali, infrastrutturali ed ambientali.
Il lavoro µ e strutturato come segue. La sezione 2 richiama brevemente
le caratteristiche speci¯che del mercato delle abitazioni e le conseguenti im-
plicazioni per la metodogia di analisi a livello teorico. I diversi approcci
alla modellizzazione dell'eterogeneitµ a intrinseca delle abitazioni, legata alle
caratteristiche strutturali degli immobili e alle condizioni contrattuali delle
transazioni, sono esaminati nella sezione 3. In particolare, saranno discussi
i principali approcci per la costruzione di indici dei prezzi delle abitazioni,
quali il metodo edonico, i modelli a vendite ripetute, e i modelli misti, con-
centrando l'attenzione sia sugli aspetti teorici e metodologici che sugli aspetti
applicativi.
La caratteristica di ¯ssitµ a spaziale delle abitazioni implica che la posi-
zione geogra¯ca sia una determinante fondamentale dei prezzi nei mercati
immobiliari. In generale si possono de¯nire e®etti spaziali tutte le caratte-
ristiche associate alla posizione geogra¯ca di una abitazione. In particolare,
µ e possibile distingure tra e®etti del vicinato (neighborhood e®ects) e e®et-
ti della posizione (adjacency e®ects).1 Gli e®etti del vicinato includono le
caratteristiche della zona in cui µ e ubicata l'abitazione, quali ad esempio le
caratteristiche demogra¯che e socio-economiche, la qualitµ a dei servizi, le ca-
ratteristiche ambientali. Il ruolo di questi fattori, ampiamente documentato
nella letteratura empirica sui modelli di prezzo edonici, sarµ a esaminato nella
sezione 4. Gli e®etti della posizione fanno riferimento alle caratteristiche di
natura strettamente spaziale associate alla posizione geogra¯ca dell'abitazio-
ne, quali la distanza rispetto al centro ¯sico o economico della cittµ a o da
speci¯che amenitµ a o disamenitµ a, gli spillover spaziali legati alla prossimitµ a
o alla contiguitµ a rispetto a speci¯che zone. Tali e®etti spaziali, oggetto di
analisi solo nella letteratura piµ u recente, saranno esaminati nella sezione 5.
2 Aspetti metodologici
Il mercato delle abitazioni presenta una serie di caratteristiche peculiari, co-
muni in larga misura ad altri settori del mercato immobiliare (u±ci, negozi,
garage, etc.), che rendono necessario un approccio analitico alla determi-
nazione dei prezzi che vada oltre il modello neoclassico statico di domanda
e o®erta in un mercato competitivo sotto l'ipotesi di bene omogeneo (cfr.
1Cfr. Can e Megbolugbe (1997).
4Quigley, 1992, Miles, 1995, Kenny, 1998). E' pertanto utile richiamare bre-
vemente tali caratteristiche speci¯che del mercato delle abitazioni (cfr. Smith
et al., 1988).
In primo luogo, le abitazioni svolgono un duplice ruolo: quello di bene di
consumo durevole, in quanto proprietari e inquilini fruiscono di servizi abi-
tativi nel corso del tempo; e quello di bene di investimento, data l'esistenza
di un mercato secondario ben sviluppato, che rappresenta una quota elevata
della ricchezza delle famiglie. Questa caratteristica distingue le abitazioni
non solo dalle attivitµ a ¯nanziarie, che di per sµ e non forniscono alcuna utilitµ a,
ma anche dalle attivitµ a reali che, a causa della mancanza di un mercato secon-
dario su±cientemente sviluppato, non possono essere oggetto di investimento
¯nanziario. Questa duplice natura implica che la domanda di abitazioni sia
il risultato di due tipi di decisioni da parte delle famiglie: scelte di consumo
intertemporale di servizi abitativi, e scelte di portafoglio di abitazioni come
forma di investimento ¯nanziario. L'analisi di entrambi i tipi di scelta richie-
de un'ottica intertemporale. E' importante sottolineare inoltre che il duplice
ruolo svolto dalle abitazioni implica che il mercato delle abitazioni abbia per
oggetto due beni concettualmente distinti: lo stock di abitazioni e il °usso
di servizi abitativi. Da questo consegue la coesistenza dei mercati, forte-
mente interdipendenti, degli acquisti e degli a±tti, una delle caratteristiche
essenziali del mercato delle abitazioni.
Una seconda caratteristica speci¯ca µ e l'elevatezza del costo di una abi-
tazione rispetto al reddito medio di una famiglia. Questo implica che la
domanda di abitazioni sia strettamente legata alle decisioni di risparmio nei
periodi precedenti e, soprattutto, alla disponibilitµ a e al costo del credito. Di
conseguenza, l'andamento del mercato delle abitazioni µ e strettamente legato
al funzionamento del sistema creditizio. Al contempo, il fatto che le abitazio-
ni stesse vengano utilizzate come collaterale per l'accesso al credito implica
che l'andamento del mercato immobiliare abbia importanti ripercussioni sul-
l'attivitµ a degli istituti di credito e, piµ u in generale, sulla stabilitµ a del settore
¯nanziario.
In terzo luogo, per quanto riguarda l'o®erta di abitazioni, caratteristiche
rilevanti sono, da un lato, la lunga durata del processo produttivo, e dall'altro
la lunghezza del ciclo di vita delle abitazioni. Ciµ o implica a sua volta che il
°usso di abitazioni di nuova costruzione sia relativamente limitato rispetto
allo stock esistente di abitazioni. Entrambi questi aspetti fanno sµ ³ che l'o®erta
di abitazioni sia sostanzialmente rigida nel breve periodo. Inoltre, il fatto che
la disponibilitµ a di terreni edi¯cabili sia limitata implica che, a livello locale,
5l'o®erta di abitazioni possa essere rigida anche nel lungo periodo.
Il mercato delle abitazioni µ e inoltre caratterizzato da una quarta caratteri-
stica essenziale: l'elevata eterogeneitµ a dei beni scambiati. Ciascuna abitazione
µ e diversa dalle altre per quanto riguarda non solo la tipologia (nuove, recen-
ti, d'epoca), ma anche e soprattutto le caratteristiche intrinseche (super¯cie,
struttura, numero e disposizione dei vani, materiali, servizi accessori, etc.).
Questo implica, da un lato, una elevata segmentazione del mercato delle
abitazioni in numerosi sotto-settori di mercato distinti, e dall'altro la parti-
colare di±coltµ a di ottenere appropriati indicatori della dinamica dei prezzi
delle abitazioni a livello aggregato.
In¯ne, una delle piµ u importanti caratteristiche del mercato delle abita-
zioni consiste nella ¯ssitµ a spaziale dei beni scambiati: la localizzazione geo-
gra¯ca µ e una caratteristica di fondamentale importanza per le abitazioni. La
distanza di una abitazione dal centro o dai centri urbani, la presenza nella
zona di ubicazione di amenitµ a (o disamenitµ a) di tipo infrastrutturale, econo-
mico, sociale, ambientale o paesaggistico, costituiscono fattori essenziali nella
determinazione dei prezzi delle abitazioni. Questo implica che la posizione
geogra¯ca, e piµ u in generale la dimensione spaziale, abbiano un ruolo cen-
trale nell'analisi sia teorica che empirica delle determinanti dei prezzi delle
abitazioni.2
Se si astrae da queste caratteristiche speci¯che, seguendo l'approccio neo-
classico standard, la domanda di abitazioni puµ o essere derivata dalle scelte
delle famiglie che massimizzano una funzione di utilitµ a che abbia come ar-
gomento i servizi abitativi, sotto un vincolo di bilancio che includa il costo
dei servizi abitativi, sotto l'ipotesi che esista un bene omogeneo de¯nibile
come servizi abitativi ed ignorando la dimensione temporale e spaziale. In
modo analogo, l'o®erta di abitazioni puµ o essere derivata dalle scelte delle
imprese che producono servizi abitativi utilizzando lavoro, capitale e terreni.
Sotto l'ipotesi di mercato competitivo, µ e possibile ottenere prezzi e quantitµ a
di equilibrio per i servizi abitativi. Un modello neoclassico standard di que-
sto tipo puµ o quindi essere utilizzato per fare analisi di statica comparata e
studiare, ad esempio, gli e®etti di variazioni del reddito o dei prezzi delle
materie prime edilizie sui prezzi di equilibrio.3 Un approccio analogo puµ o
essere utilizzato per studiare il mercato degli a±tti.
2Il mercato delle abitazioni, e piµ u in generale il mercato immobiliare, sono inoltre
caratterizzati dal signi¯cativo ruolo svolto dallo stato (cfr. Smith, Rosen e Fallis (1988)).
3Per una rassegna delle analisi empiriche del mercato delle abitazioni basate sul modello
neoclassico si vedano De Leeuw (1971) e Quigley (1979).
6L'approccio neoclassico alla determinazione dei prezzi, tuttavia, µ e stato
progressivamente modi¯cato ed arricchito per tenere conto delle caratteristi-
che speci¯che dei mercati immobiliari, in generale, e del mercato delle abita-
zioni in particolare. Il modello di analisi statica uniperiodale µ e stato quindi
esteso per incorporare la natura intertemporale delle scelte delle famiglie e
delle imprese, per tenere conto dell'eterogeneitµ a e della ¯ssitµ a spaziale delle
unitµ a abitative, e delle caratteristiche speci¯che dell'o®erta.4 Questo proces-
so di arricchimento e diversi¯cazione a livello analitico, insieme alla crescente
attenzione rivolta dagli economisti al mercato immobiliare per il ruolo che
esso svolge nel determinare la performance macroeconomica e microecono-
mica, contribuiscono a spiegare la notevole espansione della letteratura sulle
determinanti dei prezzi degli immobili negli ultimi decenni.
3 Eterogeneitµ a delle abitazioni e indici dei
prezzi
Poichµ e le abitazioni rappresentano una elevata percentuale della ricchezza
delle famiglie, variazioni dei prezzi delle abitazioni hanno importanti conse-
guenze sulle scelte di consumo e di risparmio e, di conseguenza, sul benessere
individuale e l'attivitµ a economica a livello aggregato. Pertanto, la costruzione
di indici aggregati dei prezzi delle abitazioni, e la possibilitµ a di quanti¯carne
le variazioni nel corso del tempo, µ e un obiettivo di grande importanza non
solo per i diversi attori nei mercati immobiliari e ¯nanziari, ma anche per
i responsabili della politica economica. Inoltre, la conoscenza della valuta-
zione attribuita dal mercato alle caratteristiche intrinsiche delle abitazioni µ e
un elemento di grande importanza per l'appropriata formulazione di scelte
di politica ambientale e urbanistica.
La metodologia per la costruzione di appropriati indici dei prezzi delle
abitazioni a livello locale o nazionale µ e stata oggetto di un ampio dibatti-
to nella letteratura (cfr. e.g. Mark e Goldberg, 1984, Case e Shiller, 1987,
Gatzla® e Ling, 1994, Costello e Watkins, 2002). L'approccio piµ u semplice
consiste nell'utilizzare una statistica riassuntiva della tendenza centrale della
distribuzione dei prezzi di vendita registrati in un campione di immobili in
un dato istante temporale (ad esempio, valori medi o mediani). Applicando
4Si veda Smith et al. (1988) per una dettagliata rassegna sull'evoluzione dei modelli
teorici dei mercati immobiliari.
7la stessa procedura ai campioni (potenzialmente diversi) disponibili in cia-
scuno dei periodi successivi si puµ o ottenere una serie storica dei prezzi di una
abitazione rappresentativa, che puµ o essere trasformata in un indice di prezzo
o in una serie di tassi di crescita.5 La semplicitµ a di costruzione e la facilitµ a di
interpretazione dell'indice di prezzo cosµ ³ ottenuto costituiscono il vantaggio
principale di questo tipo di approccio.6
Il problema principale dell'utilizzo di valori medi (o mediani) dei prezzi di
vendita delle abitazioni quali indicatori dell'andamento del mercato µ e legato
al fatto che le caratteristiche delle unitµ a vendute possono cambiare nel corso
del tempo. Ad esempio, se in un dato periodo viene scambiato un elevato nu-
mero di abitazioni di alta qualitµ a, il prezzo medio o mediano puµ o aumentare
anche se i prezzi delle singole abitazioni rimangono invariati. Analogamente,
se la qualitµ a delle abitazioni acquistate migliora nel corso del tempo, il prez-
zo medio o mediano aumenta, pur restando invariati i prezzi delle singole
abitazioni.7 Per ovviare a questo tipo di problemi sono stati utilizzati tre
principali approcci nella costruzione degli indici dei prezzi delle abitazioni:
modelli edonici, modelli a vendite ripetute (repeat sales), e modelli ibridi che
combinano elementi di entrambi i primi due approcci.
3.1 Modelli edonici
L'approccio edonico alla stima di indici di prezzo, utilizzato originariamente
da Court (1939) per misurare l'importanza relativa delle singole caratteristi-
che per la valutazione complessiva delle automobili,8 µ e divenuto oggetto di
grande attenzione nella letteratura sulla costruzione di indici di prezzo, gra-
5L'indice pubblicato dalla National Association of Realtors (NAR) si basa sui prezzi
mediani di tutte le abitazioni vendute (cfr. Case and Shiller, 1987).
6Si vedano Mark e Goldberg (1984), Hosios e Pesando (1991), Crone e Voith 81992) e
Gatzla® e Ling (1994) per una valutazione comparata della performance di questo tipo di
approccio.
7Case e Shiller (1987) mostrano che i valori mediani delle abitazioni crescono molto piµ u
velocemente degli indici costruiti mediante un modello a vendite ripetute in un campione
di circa un milione di abitazioni relativo a quattro grandi cittµ a americane tra il 1970 e il
1986.
8\Passenger cars serve so many diverse purposes that such a single, most important
speci¯cation can not be found (like rated tonnage in the case of trucks). The simple method
is inapplicable, but why not combine several speci¯cations to form a single composite
measure?" (Court, 1939, p. 107).
8zie soprattutto alla sistematizzazione e alle applicazioni dovute a Griliches
(1958, 1961, 1971).9
Sul piano teorico, l'utilizzo di funzioni di prezzo edoniche ha trovato una
rigorosa fondazione nei lavori di Lancaster (1966) e Rosen (1974). L'approc-
cio edonico si basa sull'ipotesi che un bene possa essere considerato come un
insieme di caratteristiche individualmente misurabili dalle quali viene deriva-
ta utilitµ a.10 Se i consumatori ottengono utilitµ a dalle caratteristiche del bene
(hedonics), il prezzo implicito di equilibrio di ciascuna caratteristica puµ o es-
sere stimato attraverso una regressione multivariata dei prezzi dei beni sulle
quantitµ a di ciascuna caratteristica.11
I modelli edonici sono stati utilizzati ampiamente per l'analisi dei mer-
cati di beni caratterizzati da elevata eterogeneitµ a intrinseca. In particolare,
sono stati oggetto di numerosissime applicazioni al mercato delle abitazioni
per modellare esplicitamente le di®erenze nelle caratteristiche delle singole
unitµ a abitative.12 L'applicazione dei modelli edonici al mercato delle abi-
tazioni ha avuto tre principali obiettivi: in primo luogo, la costruzione di
appropriati indici dei prezzi; in secondo luogo, la determinazione del prezzo
attribuito dal mercato alle speci¯che caratteristiche delle abitazioni; in¯ne, la
valutazione di speci¯che unitµ a abitative in assenza di transazioni di mercato.
L'approccio edonico µ e stato utilizzato nella ricerca sui mercati immobilia-
ri in quanto le informazioni che consente di ottenere sulla valutazione delle
caratteristiche delle abitazioni e delle zone di ubicazione costituiscono un
elemento fondamentale per la formulazione di appropriate scelte di policy in
tema di tassazione, attribuzione dei diritti di proprietµ a, politiche ambientali,
territoriali e urbanistiche.
9Cfr. Goodman (1998) per una prospettiva storica sulla nascita e lo sviluppo
dell'approccio edonico.
10\It is the properties or the characteristics of the goods from which the utility is
derived." (Lancaster, 1966, p. 133)
11\Observed product prices and the speci¯c amounts of characteristics associated with
each good de¯ne a set of implicit or 'hedonic' prices. [...] Hedonic prices are de¯ned as the
implicit prices of attributes and are revealed to economic agents from observed prices of
di®erentiated products and the speci¯c amounts of characteristics associated with them."
Rosen (1974, p.34)
12Per rassegne sugli aspetti teorici dell'approccio edonico all'analisi dei mercati immo-
biliari si rimanda a Ball (1973), Follain e Jimenez (1985), Sheppard (1999). Per una di-
scussione metodologica dell'approccio edonico si vedano Grilliches (1971), Chinloy (1977),
Palmquist (1989, 1991), Thibodeau (1989), Pollakowski et al. (1991), Goodman (1978),
Meese e Wallace (1997).
9Aspetti teorici
Analiticamente, seguendo Sheppard (1997), i consumatori derivano utilitµ a
dal consumo del bene composito abitazione, che incorpora un vettore X di
k caratteristiche distinte, e dal consumo di un bene composito Y (tutti gli
altri beni):
U = U (X;Y;®) (1)
dove ® indica un vettore di parametri che descrivono le preferenze dei con-
sumatori. Il vincolo di bilancio dei consumatori µ e determinato dal reddito
esogeno R e da una funzione P (X), presa come data, che determina il prez-
zo delle abitazioni in base alle caratteristiche delle stesse (funzione di prez-
zo edonica). L'eterogeneitµ a dei consumatori µ e descritta dalla distribuzione
f (®;R).
I consumatori scelgono un vettore di caratteristiche X e un bene compo-
sito Y risolvendo il seguente problema di massimizzazione vincolata:
max
X;Y
U (X;Y;®) s.t. P (X) + Y · R (2)
Le condizioni di primo ordine implicano che
Ui
UY
= Pi 8i (3)
dove Ui = @U
@Xi, UY = @U
@Y , e @P
@Xi = Pi indica il prezzo edonico della i-ma
caratteristica. In equilibrio il saggio marginale di sostituzione tra ciascuna
caratteristica e gli altri beni (il reddito) deve essere uguale al prezzo implicito
della caratteristica.
Dalla funzione di utilitµ a (1) si puµ o derivare l'ammontare che il consu-
matore sarebbe disposto a pagare per una abitazione in funzione delle sue
caratteristiche X, del suo reddito R e di un dato livello di utilitµ a U (bid rent
function):
¯ = ¯ (X;R;U;®) (4)
dove
U = U (X;M ¡ ¯,®) (5)
La derivata
@¯
@Xi indica di quanto il consumatore µ e disposto a variare la spesa
per abitazioni quando varia la quantitµ a della i-ma caratteristica, mantenendo
invariata la propria utilitµ a.
10Di®erenziando implicitamente (5) e utilizzando le condizioni di primo
ordine in (3) si puµ o mostrare che la scelta ottima di una abitazione µ e carat-
terizzata dall'uguaglianza tra la valutazione soggettiva dei consumatori ed il
prezzo di ciascuna caratteristica:
@¯
@Xi
= Pi 8i (6)
Per quanto riguarda l'o®erta, si ipotizza che la funzione di costo dei pro-
duttori dipenda dal set di catteristiche X, dal numero di abitazioni o®erte
(n) e da un vettore di parametri °:
C = C (X;n;°) (7)
L'eterogeneitµ a dei produttori µ e descritta dalla distribuzione g (°). Ciascun
produttore prende come data la funzione di prezzo P (X), e risolve il seguente
problema di massimizzazione del pro¯tto:
max
X;n
P (X)n ¡ C (X;n;°) (8)
Le condizioni di primo ordine implicano che il costo marginale di ciascuna
caratteristica sia uguale al suo prezzo edonico, e che il costo marginale di
costruire una abitazione con il set ottimo di caratteristiche sia uguale al
prezzo di mercato delle abitazioni con le stesse caratteristiche:
Pi = Ci (9)
P (X) = Cn (10)
Il prezzo unitario che un'impresa µ e disposta ad accettare per una abita-
zione con un dato set di caratteristiche, per un dato livello di pro¯tto (o®er
rent function) µ e dato da:
Á = Á(X;¼;°) (11)
dove
¼ = Án ¡ C (X;n;°) (12)
e Cn = Á. La derivata
@Á
@Xi indica di quanto il produttore µ e disposto a variare
il prezzo di una abitazione quando varia la quantitµ a della i-ma caratteristica,
mantenendo invariato il proprio pro¯tto.
11La scelta ottima del produttore µ e quindi caratterizzata dall'uguaglianza




= Pi 8i (13)
In equilibrio di mercato, la funzione di prezzo P (X) assicura l'uguaglian-
za tra domanda e o®erta per ogni set di caratteristiche X, e per ciascuna
caratteristica vale una condizione di tangenza tra le pendenze delle funzioni








la funzione di prezzo edonica di equilibrio dipende dalle caratteristiche dei
consumatori, descritte dalla distribuzione f (®;R), e dei produttori, descritte
dalla distribuzione g (°), lasciando aperti i problemi relativi alla scelta della
forma funzionale e, soprattutto, all'identi¯cazione dei parametri strutturali
di domanda e o®erta (cfr. Sheppard, 1997).
I coe±cienti stimati della funzione di prezzo edonica forniscono quindi una
misura del prezzo implicito di equilibrio di ciascuna caratteristica. Il rapporto
tra i prezzi di due caratteristiche misura il saggio marginale di sostituzione
per i consumatori e al contempo il saggio marginale di trasformazione per
i produttori. E' importante osservare, tuttavia, che in assenza di ulteriori
ipotesi che consentano di risolvere il problema di identi¯cazione delle funzioni
di domanda e di o®erta, la stima del prezzo edonico di ciascuna caratteristica
e le scelte e®ettuate non consentono di ottenere informazioni sulle preferenze
dei consumatori e sulla tecnologia dei produttori.13
Aspetti metodologici
Dal punto di vista applicativo, la stima di una funzione di prezzo edonica
richiede che si disponga di un campione di prezzi di vendita in piµ u istanti
temporali e di informazioni dettagliate sulle caratteristiche delle singole unitµ a
vendute. I prezzi di vendita (P) sono utilizzati come variabile dipendente in
una regressione cross-section, utilizzando come variabili esplicative (X) le
caratteristiche intrinseche dell'immobile:
P = f (X) + " (14)
13\Observed marginal hedonic prices merely connect equilibrium reservation prices and
characteristics and reveal little about underlying supply and demand functions" (Rosen,
1974, p. 50)
12Gli aspetti considerati generalmente nel vettore X fanno riferimento a ca-
ratteristiche strutturali dell'immobile (numero di stanze, dimensione, qualitµ a
della costruzione, condizioni generali) e contrattuali della transazione (con-
dizioni del contratto, voci di spesa incluse), indicate con S, caratteristiche
dell'area di ubicazione (demogra¯che, socio-economiche, ambientali), indica-
te con N, e caratteristiche strettamente geogra¯che (distanza e accessibilitµ a
rispetto al centro della cittµ a, contiguitµ a rispetto a determinate aree), indicate
con G:
P = f (S;N;G) + " (15)
I parametri stimati, interpretati come prezzi impliciti attribuiti dal mer-
cato alle singole caratteristiche, possono essere applicati ad un set di carat-
teristiche standard per ottenere un valore che fornisce una stima del prezzo
che si sarebbe osservato in assenza di variabilitµ a nelle caratteristiche degli
immobili. La valutazione di una speci¯ca unitµ a abitativa puµ o essere ottenuta
dall'applicazione dei prezzi impliciti alle caratteristiche dell'abitazione.14
Si possono distinguere due principali metodi di costruzione dell'indice
di prezzo sulla base dell'approccio edonico: modelli basati su una variabile
temporale esplicita (ETV) e modelli \strettamente" cross-sezionali (SCS).
L'approccio ETV richiede che siano utilizzati i prezzi di vendita relativi








ctDt + "it (16)
dove Pit µ e il prezzo di vendita della proprietµ a i al tempo t, (i = 1;:::;n; e t = 1;:::T);
¯j, (j = 1;:::;k) µ e un vettore di coe±cienti relativi alle caratteristiche strut-
turali Xijt; ct rappresenta i coe±cienti delle dummy temporali Dt che hanno
valore 1 se l'immobile µ e stato venduto nel periodo t e 0 negli altri casi; "it µ e un
errore casuale a media nulla e varianza costante. E' importante osservare che
questa speci¯cazione assume che i prezzi delle caratteristiche siano costanti
nel corso del tempo, e possano essere interpretati come elasticitµ a del prezzo
di vendita rispetto a variazioni nella quantitµ a di ciascun attributo.
I coe±cienti stimati per le dummy temporali forniscono una stima del
livello medio dei prezzi in ciascun periodo, tenendo conto delle di®erenze tra
14Un importante esempio di indice basato sul metodo edonico µ e l'indice delle abitazioni
unifamiliari pubblicato negli Stati Uniti dal Bureau of the Census e dal Department of
Housing and Urban Development (cfr. Wang e Zorn, 1997).
13le singole abitazioni, e forniscono pertanto una misura del logaritmo dell'in-
dice di prezzo cumulativo. Il principale limite di questo approccio µ e l'ipotesi
di invarianza dei prezzi impliciti nel corso del tempo. Se il valore relativo di
una data caratteristica cambia nel corso del periodo di riferimento, il metodo
ETV comporta stime distorte.
L'approccio SCS fornisce una soluzione a tale problema, in quanto i prezzi
impliciti delle caratteristiche sono stimati in regressioni diverse per ciascun
periodo temporale, consentendo perciµ o ai prezzi impliciti di variare nel cor-
so del tempo. Date le stime dei prezzi impliciti delle caratteristiche degli
immobili per ciascun periodo µ e possibile stimare il valore di una unitµ a im-
mobiliare \standard" in ciascun periodo, mantenendo cioµ e invariato il set di
caratteristiche nel corso del tempo (indice con pesi ¯ssi), in modo analogo a
quanto avviene nella costruzione dell'indice dei prezzi al consumo. Diversi
indici possono essere ottenuti a seconda di quale insieme di caratteristiche



















































j rappresenta il livello medio della j¡ma caratteristica nel periodo
t.
14Il vantaggio principale dell'approccio edonico consiste nella possibilitµ a di
utilizzare una quantitµ a di rilevazioni molto elevata, teoricamente di tutto lo
stock immobiliare esistente. Questo consente di ridurre signi¯cativamente
le possibili distorsioni derivanti dalla sistematicitµ a nella composizione del
campione di riferimento.
Lo svantaggio principale di tale metodo consiste nel fatto che µ e partico-
larmente di±cile trovare data set contenenti dettagliate informazioni sulle
caratteristiche strutturali e ubicative degli immobili rilevate secondo crite-
ri univoci e accurati. Inoltre, l'omissione di caratteristiche rilevanti e la
scelta di una forma funzionale non corretta, oltre alla possibile selettivitµ a
del campione, possono contribuire alla distorsione della stima dell'indice di
prezzo.
Speci¯cazione
Data la natura dell'approccio edonico, basato sulla stima dei prezzi implici-
ti delle caratteristiche delle abitazioni, l'accuratezza dei risultanti indici di
prezzo dipende in modo cruciale dalla corretta speci¯cazione dell'equazione
(14), ed in particolare dalla scelta delle variabili esplicative e della forma
funzionale, dalla validitµ a delle ipotesi sulla omogeneitµ a dei parametri e dalle
proprietµ a del termine di errore.
La selezione delle caratteristiche strutturali da utilizzare nei modelli di
tipo edonico assume particolare importanza a causa del fatto che, come mo-
strato da Butler (1982) e Ozanne e Malpezzi (1985), le stime dei singoli
coe±cienti mostrano generalmente una elevata sensitivitµ a rispetto all'omis-
sione di variabili rilevanti. Questo suggerisce che nell'utilizzo dei modelli
edonici, mentre i valori previsti per la variabile dipendente possono essere
considerati a±dabili, le stime dei singoli coe±cienti vanno considerate con
una certa cautela (cfr. Malpezzi, 2002).
Le principali caratteristiche strutturali delle abitazioni generalmente ana-
lizzate sono il numero e la composizione delle stanze, la super¯cie comples-
siva, la tipologia (appartamento, multi-livello, etc.), la presenza e il tipo di
sistema di riscaldamento e/o di aria condizionata, l'etµ a dell'immobile, la pre-
senza di caratteristiche accessorie (semi-interrato, camino, garage, etc.), la
qualitµ a dei materiali e della costruzione, le condizioni generali.
La teoria non fornisce indicazioni precise per la scelta della forma fun-
15zionale nella stima di un modello edonico (cfr. Malpezzi, 2002).15 Le forme
funzionali piµ u di®use sono quella lineare
Pit = ¯0 +
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k X
j=1
¯j lnXjit + "it (24)
La speci¯cazione log-lineare, come in (16), µ e particolarmente di®usa in
quanto comporta una serie di vantaggi rispetto alla speci¯cazione lineare.
I coe±cienti delle singole variabili possono essere interpretati come la va-
riazione percentuale del prezzo in risposta a una variazione unitaria della
variabile indipendente. Questa speci¯cazione implica quindi che il prezzo
implicito di ciascuna caratteristica dipenda dal livello delle altre caratteri-
stiche. Ad esempio, con un modello lineare la valutazione marginale di un
terzo bagno per il prezzo di una abitazione µ e lo stesso per un mono-locale
o per una villa su tre piani, mentre la non-linearitµ a implicita nella speci-
¯cazione semi-logaritmica consente a tale valutazione marginale di variare
in proporzione delle caratteristiche della abitazione. Un ulteriore vantaggio
della forma funzionale semi-logaritmica µ e che consente di attenuare almeno
in parte la possibile eteroschedasticitµ a del termine di errore.
15Cfr. Diamond (1980) per una rassegna dei primi sviluppi della letteratura sulla scelta
della forma funzionale nella stima di modelli edonici per i prezzi delle abitazioni.
16Numerosi studi hanno proposto forme funzionali piµ u °essibili, quali ad
esempio la speci¯cazione trans-logaritmica (e.g. Capozza, Green e Hender-
shott, 1996):


















































La ricerca di una maggiore °essibilitµ a nella forma funzionale ha portato
a considerare numerose ulteriori estensioni, quali l'utilizzo di set di variabili
dummy al posto di variabili discrete (cfr. e.g. Malpezzi, Ozanne e Thibodeau,
1980), espansioni quadratiche o cubiche per le variabili continue, interazioni
tra le diverse variabili.
Cropper, Deck e McConnel (1988) esaminano attraverso simulazioni gli
e®etti della scelta della forma funzionale, concludendo che le speci¯cazioni
lineare e Box-Cox quadratica producono i risultati migliori utilizzando come
criterio di valutazione l'errore percentuale medio. Gatzla® e Ling (1994)
esaminano la performance del modello edonico utilizzando diverse forme
funzionali: lineare, semi-logaritmica, esponenziale, e logaritmica. Utilizzan-
do il coe±ciente di determinazione come criterio di valutazione, il modello
esponenziale risulta fornire la migliore performance.17
Un approccio piµ u generale per ottenere maggiore °essibilitµ a consiste nel-
l'adozione di speci¯cazioni non-parametriche (e.g. Meese e Wallace, 1991,
16Cassel e Mendelsohn (1985) sottolineano che la grande °essibilitµ a della forma fun-
zionale Box-Cox implichi tuttavia signi¯cativi costi in termini di e±cienza delle stime e
capacitµ a predisionale del modello.
17Cfr. anche Milon et al. (1984).
17Pace, 1993, Mason e Quigley, 1996), nelle quali non viene fatta alcuna ipotesi
sulla forma funzionale del modello. Mentre un approccio di tipo parametrico
consente di ottenere massima e±cienza per modelli ben speci¯cati, meto-
di di stima non-parametrici consentono di ridurre gli e®etti dell'incorretta
speci¯cazione, al costo di minore e±cienza.
Numerosi recenti studi hanno argomentato che modelli semi-parametrici,
che includono sia una componente parametrica che una componente non-
parametrica, o®rono un compromesso ottimale tra gli obiettivi di e±cienza
delle stime e di °essibilitµ a nella speci¯cazione nell'applicazione di modelli
edonici al mercato immobiliare (cfr. Gencay e Yang, 1996, Anglin e Gencay,
1996, Clapp, 2004).18 Un approccio che di recente ha ricevuto notevole atten-
zione consiste nell'utilizzare prior Bayesiani per la stima di modelli edonici
(e.g. Gilley e Pace, 1995, e Knight et al., 1992).
Applicazioni
L'approccio edonico µ e stato utilizzato in numerose nazioni per migliorare la
costruzione di indici dei prezzi delle abitazioni (cfr. e.g. Follain e Ozanne,
1979, Chowhan e Prudhomme, 2000, Englund, Quigley e Redfearn, 1998,
Follain e Malpezzi, 1980, Ho®man e Kurz, 2002, Moulton, 1995, Tiwari e
Hasgawa, 2000).
Alcuni studi hanno utilizzato stime edoniche del prezzo implicito dell'etµ a
dell'abitazione per misurare gli e®etti del deprezzamento (Malpezzi et al.,
1987, Clapp e Giaccotto, 1998, Goodman e Thibodeau, 1995, 1997, Shilling
et al., 1991). Una serie di lavori hanno concentrato l'attenzione sugli e®etti
della selettivitµ a del campione (Ermisch et al., 1996, Jud e Seaks, 1994, e
Clapp et al., 1991).
3.2 Modelli a vendite ripetute
L'approccio edonico si basa sulla stima dei prezzi impliciti di ciascuna ca-
ratteristica, da cui discende che la capacitµ a del modello di tener conto ac-
curatamente dell'eterogeneitµ a delle singoli unitµ a immobiliari dipende dalla
precisione di queste stime e quindi da quanto dettagliate e accurate siano le
informazioni presenti nel data set sulle caratteristiche degli immobili.
18Cfr. Pace (1995) per una rassegna sulle applicazioni di modelli semi-parametri e
non-parametrici ai mercati immobiliari.
18Il modello a vendite ripetute (RSM, Repeat Sales Model), introdotto ini-
zialmente da Bailey et al. (1963) e popolarizzato successivamente da Case
e Shiller (1987, 1989)19 ha incontrato crescente popolaritµ a quale alternati-
va all'approccio edonico, soprattutto per la minore quantitµ a di informazioni
necessarie per la stima dell'indice dei prezzi delle abitazioni, in quanto ta-
le modello non richiede la misurazione delle caratteristiche degli immobili.
Questo approccio consente di tenere conto delle caratteristiche degli immobi-
li in modo piµ u esplicito, in quanto si basa esclusivamente sulle variazioni del
prezzo dell'immobile stesso tra due transazioni, sotto l'ipotesi che le caratte-
ristiche dell'immobile siano invariate nel corso del tempo. In questo modo, si
ottiene un indice che consente di tenere conto esplicitamente dell'eterogeneitµ a
relativa alle caratteristiche strutturali e all'ubicazione delle abitazioni. Le in-
formazioni necessarie riguardano solo i prezzi e le date delle compravendite, e
non occorrono informazioni dettagliate sulle caratteristiche delle abitazioni,
indispensabili invece per la stima di indici con l'approccio edonico.20
Sul piano applicativo, la costruzione dell'indice si basa sulla regressione
della di®erenza del logaritmo del prezzo di ciascuna abitazione tra due com-
pravendite su un insieme di variabili dummy indicative degli istanti temporali
in cui le transazioni sono avvenute. Il modello RSM puµ o essere derivato co-
me una variante dell'approccio edonico con variabile temporale esplicita (cfr.
e.g. Gatzla® e Haurin, 1997, Costello e Watkins, 2002).
Analiticamente, considerando un'abitazione (j) oggetto di compravendita







dove It1 e It2 indicano i valori dell'indice dei prezzi nei due periodi considerati,
e "jt1t2rappresenta una componente di errore idiosincratica (cfr. Wang e Zorn,






= logIt2 ¡ logIt1 + log"jt1t2 (29)
Estendendo la stessa logica all'intero campione di abitazioni e a tutti
19Per una rassegna sui modelli RSM si veda ad esempio Wang e Zorn (1997).
20Un esempio di indice basato sul modello a vendite ripetute, nella versione pesata per
tener conto dell'eteroschedasticitµ a (cfr. Case e Shiller, 1987) µ e il Conventional Mortgage
Home Price Index (CMHPI), pubblicato negli Stati Uniti dalla Federal National Mortgage
Association.
19i periodi, e utilizzando la notazione vettoriale, possiamo rappresentare la
speci¯cazione geometrica come segue:
P = X¯ + " (30)
dove P µ e il vettore che contiene i logaritmi delle variazioni di prezzo per
ciascuna abitazione, e X indica un insieme di T ¡ 1 variabili dummy che
forniscono informazioni sugli istanti temporali in cui le transazioni sono av-
venute. In particolare, per ogni unitµ a immobiliare (riga di X) si ha un valore
di 1 per la dummy corrispondente al periodo della seconda compravendita,
un valore di ¡1 per la dummy corrispondente al periodo della prima compra-
vendita, e di 0 per le altre dummy. Se la prima compravendita µ e avvenuta nel
primo periodo non c'µ e alcuna variabile dummy corrispondente a questa com-
pravendita (data la normalizzazione dell'indice nel primo periodo). Le stime
dei t¡1 coe±cienti contenuti nel vettore ¯ forniscono il logaritmo dell'indice
di prezzo in ciascun periodo (l'indice ha valore zero nel primo periodo, che
rappresenta il periodo base). Intuitivamente, mediante l'inclusione di una
dummy negativa per la prima vendita e una dummy positiva per la seconda
vendita, il modello di regressione sceglie il valore dell'indice che minimizza
la somma degli errori nella previsione dell'apprezzamento di tutte le coppie
di compravendite nel campione.
Alternativamente, si puµ o utilizzare la seguente speci¯cazione del modello









logGt + log"jt1t2 (31)
dove Gti indica il tasso di crescita dell'indice dei prezzi nel periodo i. In
forma vettoriale otteniamo:
P = Z° + " (32)
dove Z indica un insieme di T ¡1 variabili dummy costruite in modo che in
ogni riga il t ¡ mo elemento sia uguale a 1 se t1 < t · t2.
Se il termine di errore nelle equazioni (30) e (32) µ e non correlato tra le abi-
tazioni e nel tempo, e ha varianza costante, per il teorema di Gauss-Markov
lo stimatore OLS fornisce stime e±cienti dell'indice aggregato dei prezzi (cfr.
Bailey et al., 1963). Tuttavia, diversi autori hanno evidenziato ragioni che
20suggeriscono di utilizzare metodi di stima alternativi. Webb (1981) eviden-
zia i problemi legati alla quasi-collinearitµ a che si viene a creare quando per
un dato intervallo temporale si disponga di un basso numero di transazioni,
proponendo una procedura GLS in alternativa alla soluzione piµ u diretta di
restringere l'insieme di intervalli temporali considerati. Goetzmann (1992)
propone uno stimatore alternativo che consente di aumentare l'e±cienza delle
stime in presenza di quasi-collinearitµ a.
Case e Shiller (1987) evidenziano la possibile eteroschedasticitµ a del ter-
mine di errore dovuta al fatto che la varianza per ciascuna unitµ a immobiliare
µ e legata all'intervallo temporale tra le due vendite, e propongono uno stima-
tore dei minimi quadrati generalizzati a tre stadi: nel primo stadio si stima
il modello RSM con il metodo OLS; nel secondo stadio si stimano le varianze
delle singole abitazioni attraverso una regressione dei quadrati dei residui del
primo stadio sulla durata degli intervalli temporali; nel terzo stadio si sti-
ma il modello RSM pesando le osservazioni mediante le deviazioni standard
stimate nel secondo stadio.21
Al di lµ a dei problemi legati all'e±cienza del metodo di stima utilizzato, il
limite principale dei modelli a vendite ripetute consiste nella notevole perdita
di informazioni dovuta alla riduzione della dimensione del campione utilizzato
per la stima, poich¶ e vengono scartate tutte le abitazioni che, nel periodo di
riferimento, non sono state oggetto di almeno due compravendite.22 Questo
implica una notevole perdita di e±cienza nella stima dell'indice di prezzo.
Inoltre, µ e di±cilmente ipotizzabile che il sottoinsieme delle unitµ a immo-
biliari vendute almeno due volte sia rappresentativo della popolazione sot-
tostante, ed µ e pertanto plausibile ipotizzare la presenza di sample selection
bias nella costruzione di un indice di prezzo con il modello a vendite ripetute.
In particolare, µ e ragionevole ipotizzare che le abitazioni meno costose siano
oggetto di un maggior numero di transazioni dato che i proprietari giova-
ni tendono a fare upgrading piµ u frequentemente (starter home hypothesis).
Una ulteriore ragione di sistematicitµ a nella formazione del sottocampione di
abitazioni oggetto di almeno due compravendite µ e l'assenza, per de¯nizione,
di abitazioni appena costruite.
21Applicando l'approccio RSM a tre stadi ad un ampio campione di abitazioni uni-
familiari Case e Shiller (1987) mostrano che, in tre delle quattro grandi cittµ a americane
considerate, indici di prezzo basati sui prezzi mediani sovrastimano signi¯cativamente
l'e®ettiva crescita dei prezzi.
22Case e Shiller (1987) ottengono circa 39,000 osservazioni di vendite ripetute da un
data set iniziale di circa un milione di abitazioni tra il 1970 e il 1986.
21Gatzla® e Haurin (1997) dimostrano empiricamente che un indice di prez-
zo basato solo sulle abitazioni che sono oggetto di almeno due compravendite,
invece che su tutte le abitazioni, µ e distorto, e che l'entitµ a della distorsione µ e le-
gata all'andamento delle condizioni macroeconomiche. Haurin e Hendershott
(1991) e Steele e Goy (1997) dimostrano in particolare che le case oggetto di
un numero maggiore di transazioni tendono a mostrare piµ u elevati tassi di
apprezzamento, concludendo che indici basati sull'approccio RSM tendono a
sovra-stimare la crescita dei prezzi delle abitazioni rispetto a indici di tipo
edonico.
Le stime basate sul metodo RSM possono inoltre essere soggette a signi¯-
cative distorsioni dovute alla possibilitµ a che si veri¯chino cambiamenti delle
caratteristiche strutturali o ristrutturazioni delle abitazioni nel periodo tra le
due compravendite, nel qual caso viene a cadere l'ipotesi di qualitµ a costante
(cfr. Mark e Goldberg, 1984). Una possibile soluzione consiste nello scree-
ning caso per caso di eventuali cambianti nelle caratteristiche delle abitazioni
(cfr. Case, Pollakowski e Wachter, 1991, Clapp et al., 1991).
Goodman e Thibodeau (1998) mostrano che esiste una relazione positiva
tra l'eteroschedasticitµ a dei residui di un modello RSM e fattori quali l'etµ a
dell'immobile o la durata dell'intervallo tra le due compravendite: quanto
minore µ e la durata dell'intervallo temporale tra le compravendite o l'etµ a del-
l'abitazione, tanto meno probabile µ e che siano stati realizzati signi¯cativi
lavori di rinnovamento o ristrutturazione, per cui maggiore µ e la precisione
delle informazioni contenute nelle variazioni dei prezzi delle singole abitazio-
ni. Case, Pollakowski e Wachter (1997) mostrano che la deviazione standard
dei residui cresce marcatamente quando la frequenza degli scambi diminui-
sce, indicando che il modello RSM tende a sottostimare la varianza delle
variazioni di prezzo per gli immobili che sono oggetto di pochi scambi.
In¯ne, una ulteriore causa di potenziale distorsione consiste nella scel-
ta della cadenza temporale dell'indice dei prezzi. L'evidenza empirica mo-
stra che indici RSM basati sullo stesso campione cambiano signi¯cativamen-
te se calcolati per frequenze temporali diverse, e che questa distorsione di-
pende dall'inclusione o esclusione nel modello di variabili indipendenti (cfr.
Dombrow, Knight e Sirmans, 1997).
3.3 Modelli ibridi
Per risolvere gli inconvenienti appena descritti, numerosi studi hanno propo-
sto modelli alternativi risultanti dalla combinazione dell'approccio edonico e
22di quello repeat sales, imponendo il vincolo che la stima degli indici sia uguale
con entrambi i metodi. Concettualmente, questi modelli evitano l'ine±cienza
dei modelli RSM dal momento che utilizzano i dati relativi a tutte le tran-
sazioni disponibili, e al contempo sfruttano la capacitµ a di controllo dell'ete-
rogeneitµ a dell'approccio RSM, limitando le possibilitµ a di mis-speci¯cazione
relative all'approccio edonico (cfr. Cho, 1996, Wang e Zorn, 1997)
Case e Quigley (1991) propongono un approccio ibrido basato su una pro-
cedura di stima a tre equazioni che combina un modello edonico cross-section
e un modello a vendite ripetute. La prima equazione µ e una regressione edo-
nica applicata a tutte le abitazioni disponibili. Le altre due equazioni si rife-
riscono a tutte le abitazioni oggetto di almeno due compravendite, a seconda
che siano state o meno soggette a variazioni delle caratteristiche struttura-
li. Hill, Sirmans e Knight (1995) propongono una generalizzazione di questo
approccio misto, con la speci¯cazione di una funzione di verosimiglianza con-
giunta per le equazioni edonica e RSM, mostrando mediante simulazioni il
potenziale miglioramento dell'e±cienza delle stime. Quigley (1995) propone
uno stimatore GLS che incorpora esplicitamente la relazione tra la varianza
dell'errore e la durata dell'intervallo temporale tra le compra-vendite.
Goetzmann e Spiegel (1995), Shiller (1993) e Steele e Goy (1997) integra-
no il modello repeat sales con una componente non temporale (e®etto ¯sso).
Tale componente µ e dovuta al fatto che una parte della variazione del prez-
zo non dipende dall'intervallo tra due compravendite ma da comportamenti
connessi alla vendita in s¶ e (miglioramenti estetici, tinteggiatura delle pareti,
etc.) che migliorano la qualitµ a dell'immobile pur non essendo osservabili.
Gyourko e Voith (1992) e Goetzmann e Spiegel (1997) propongono un
approccio di tipo statistico basato sulla scomposizione dei tassi di crescita
delle singole abitazioni in tre componenti: il rendimento a livello aggregato, il
rendimento a livello locale-regionale, e una componente idiosincratica relativa
alla singola abitazione.
Clapp e Giaccotto (1994) propongono di risolvere i problemi di e±cienza
e selettivitµ a del campione del modello RSM utilizzando il valore \inputato"
(assessed value) dell'abitazione all'inizio del periodo di indagine come proxy
del prezzo della prima vendita per le abitazioni presenti nel campione vendute
una sola volta. In base a tale approccio si utilizza una valutazione soggettiva
per tener conto dell'eterogeneitµ a strutturale e territoriale delle abitazioni,
riuscendo a ottenere signi¯cativi vantaggi in termini di e±cienza delle stime.
Numerosi autori hanno confrontato empiricamente i diversi approcci alla
costruzione di indici di prezzo delle abitazioni (cfr. e.g. Wang e Zorn, 1997).
23Mark e Golberg (1984) confrontano la performance di 11 metodi, giudicando
poco soddisfacenti i modelli RSM, in quanto tendono a sottostimare i tassi
di crescita degli indici di prezzo rispetto al complesso degli altri metodi.
Risultati analoghi sui modelli RSM sono ottenuti da Case, Pollakowski e
Wachter (1991), che tuttavia non trovano alcun miglioramento in termini di
e±cienza per le stime ottenute con modelli ibridi.
L'evidenza presentata da Crone e Voith (1992) mostra che indici basati
su prezzi medi o mediani sono meno precisi di quelli basati su un approccio
edonico o RSM. Questi ultimi tendono ad essere preferiti in quanto meno sen-
sibili rispetto a variazioni della dimensione del campione, un risultato simile
a quello ottenuto da Hosios e Pesando (1991). Meese e Wallace (1997) mo-
strano che i modelli di tipo RSM sono particolarmente sensibili rispetto alla
limitatezza della dimensione del campione, concludendo a favore di modelli
edonici o ibridi.
Gatzla® e Ling (1994) confrontano gli indici ottenuti per l'area metropo-
litana di Miami nel periodo 1971-1991 mediante l'applicazione di quattro tipi
di modelli: valori mediani, edonici, a vendite ripetute o assessed value, uti-
lizzando i risultati del modello a vendite ripetute come benchmark. I risultati
mostrano che tutti i metodi utilizzati forniscono stime molto simili dell'indice
dei prezzi a cadenza annuale, mentre i risultati mostrano di®erenze molto piµ u
marcate nel caso di indici trimestrali.
4 Caratteristiche del neighborhood
La ¯ssitµ a spaziale che caratterizza le abitazioni implica che le caratteristi-
che della zona in cui µ e ubicata l'abitazione abbiano un ruolo essenziale nella
determinazione dei prezzi delle abitazioni a livello locale. Tali e®etti posso-
no essere suddivisi in tre principali gruppi: le caratteristiche demogra¯che
e socio-economiche della popolazione presente sul territorio, quali tassi di
densitµ a, occupazione, criminalitµ a, struttura per etµ a; la qualitµ a dei servizi
pubblici e privati o®erti agli abitanti della zona, quali le scuole, il sistema dei
trasporti, le strutture ricreative; le caratteristiche di natura ambientale del
territorio, quali la presenza di risorse ambientali, qualitµ a dell'aria, condizioni
climatiche.23
23Dubin e Sung (1990) utilizzano test non-nested per determinare quali caratteristiche
del neighborhood contribuiscono maggiormente a spiegare la distribuzione dei prezzi delle
abitazioni. I risultati mostrano che le caratteristiche demogra¯che e socio-economiche
24Una ampia letteratura ha cercato di fornire stime del premio che le fa-
miglie sono disposte a pagare per un'abitazione che si trova in una localitµ a
che presenti determinate caratteristiche. E' importante sottolineare che in
alcuni casi i fattori considerati non in°uiscono direttamente sui prezzi delle
abitazioni, ma inducono i soggetti a modi¯care le scelte di allocazione delle
risorse, oppure le aspettative sui prezzi futuri delle abitazioni, determinando
cosµ ³ indirettamente l'andamento della domanda di abitazioni.24
Inoltre, la misurazione delle caratteristiche del neighborhood richiede la
de¯nizione della delimitazione geogra¯ca del neighborhood. Generalmen-
te sono utilizzati criteri espliciti quali le zone censuarie o le caratteristiche
geogra¯che del territorio (strade, ¯umi, etc.). In alcuni studi, tuttavia, le ca-
ratteristiche del neighborhood sono utilizzate per identi¯care endogenamente
i sotto-mercati di riferimento.
4.1 Caratteristiche della popolazione
I saldi demogra¯ci e i °ussi migratori costituiscono un'importante determi-
nante dei prezzi nei mercati immobiliari a livello locale, in quanto incidono
signi¯cativamente sulle di®erenze nella domanda di abitazioni tra le diverse
zone geogra¯che all'interno di uno stesso paese. La creazione di nuove oppor-
tunitµ a lavorative ed il conseguente movimento di lavoratori si veri¯cano piµ u
rapidamente rispetto all'adeguamento dell'o®erta di immobili sia residenziali
che commerciali.
In particolare, la densitµ a e la struttura per etµ a della popolazione han-
no un ruolo importante nel determinare la dinamica della distribuzione dei
prezzi nel mercato immobiliare a livello locale. La distribuzione spaziale della
struttura demogra¯ca di una cittµ a puµ o essere interpretata come un'indicatore
della presenza di caratteristiche rilevanti nei processi di scelta abitativa di
particolari categorie demogra¯che (ad esempio, famiglie con bambini prefe-
riscono abitare in una zona in cui siano presenti altre famiglie con bambini,
etc.).
Case e Mayer (1996) osservano che, a paritµ a di altre condizioni, i prezzi
delle abitazioni crescono piµ u rapidamente nelle localitµ a che nel 1980 (primo
anno di rilevazione) presentavano una maggiore percentuale di residenti di etµ a
della popolazione sono piµ u rilevanti della qualitµ a dei servizi.
24Gat (1996) studia le determinanti dei prezzi delle abitazioni nell'area metropolitana
di Tel Aviv, mostrando che la qualitµ a del neighborhood e l'accessibilitµ a al luogo di lavoro
spiegano da sole circa il 75 per cento della variabilitµ a totale dei prezzi delle abitazioni.
25compresa tra i 35 e i 60 anni. Anche se tale variabile sembra avere un impatto
quantitativamente modesto, essa puµ o essere letta come un indicatore della
presenza, in determinate localitµ a, di caratteristiche e servizi particolarmente
apprezzati dagli abitanti di mezza etµ a (gruppo demogra¯co che negli anni '80
negli USA µ e cresciuto considerevolmente grazie all'arrivo della generazione
dei baby boomers). Alternativamente, i risultati possono essere interpretati
come una conseguenza del fatto che le persone di mezza etµ a preferiscono
vivere in zone in cui sono presenti per lo piµ u altri residenti della stessa etµ a.
Un aspetto che µ e stato oggetto di particolare interesse a livello empirico,
soprattutto negli Stati Uniti, µ e la relazione tra la composizione etnica della
popolazione e i prezzi delle abitazioni (cfr. e.g. Kain e Quigley, 1972, Follain
e Malpezzi, 1981, Chambers, 1992, Galster, 1992). Archer, Gatzla® e Ling
(1996), in particolare, esaminano l'impatto che fenomeni di segregazione e
discriminazione possono avere sui tassi di apprezzamento degli immobili. In
particolare, gli autori ipotizzano l'esistenza di una \super¯cie di rendita"
che non declina monotonicamente con la distanza dal centro, ma raggiun-
ge un punto di minimo nella zona di con¯ne che separa le localitµ a abitate
prevalentemente da individui e famiglie che appartengono ai gruppi etnici di
minoranza da quelle abitate prevalentemente dal gruppo etnico \dominante".
4.2 Qualitµ a dei servizi
Alcuni tra i primi studi basati sull'approccio edonico hanno esaminato gli
e®etti dei livelli di imposizione ¯scale e di fornitura di servizi pubblici a
livello locale sui prezzi delle abitazioni, sulla base delle formulazioni teoriche
di Tiebout (1956) e Oates (1969).25 Edel e Sclar (1974) e King (1977) hanno
evidenziato il ruolo svolto dalla qualitµ a dei servizi pubblici.26
Nell'ambito degli studi sulla relazione tra i servizi presenti sul territorio e
e il mercato immobilare, particolare attenzione viene rivolta alla qualitµ a dei
servizi scolastici. Questo aspetto µ e particolarmente signi¯cativo nella scelta
localizzativa delle famiglie che hanno ¯gli in etµ a scolare, in particolare nelle
grandi cittµ a, nelle quali la qualitµ a delle scuole puµ o variare notevolmente. Il
fatto che un'abitazione si trovi in una zona in cui µ e presente una buona
scuola, che generalmente darµ a la precedenza ai residenti del quartiere nel
selezionare gli iscritti, puµ o costituire un fattore di primaria importanza nella
25Cfr. Case e Grant (1991) per un modello neoclassico dell'incidenza delle imposte sui
mercati immobiliare a livello locale.
26Cfr. McDougall (1976). Si veda Zodrow (1983) per una ampia rassegna.
26scelta di una abitazione. Numerosi studi hanno pertanto esaminato gli e®etti
di diversi indicatori della qualitµ a delle scuole o dei risultati degli studenti sui
prezzi delle abitazioni a livello locale.
Li e Brown (1980) osservano che il livello dei punteggi ottenuti nei test di
valutazione del quarto anno (high school) ha un impatto positivo e signi¯ca-
tivo sui prezzi delle abitazioni nella cittµ a di Boston. Gli autori riscontrano
inoltre un e®etto negativo e signi¯cativo della percentuale di residenti nella
fascia di etµ a compresa fra i 16 e i 21 anni che hanno abbandonato le scuole
superiori (high school), considerata un indicatore della proporzione di vicini
\indesiderabili", e quindi della probabilitµ a di atti di vandalismo o di crimi-
nalitµ a. Jud e Watts (1981) esaminano il ruolo dei punteggi dei test scolastici
in una analisi di tipo edonico dei prezzi delle abitazioni. Pogodzinski e Sass
(1991) riscontrano un impatto positivo e signi¯cativo dei risultati di un test
scolastico che si e®ettua su base nazionalesul valore degli immobili residen-
ziali. Haurin e Brasington (1996) concentrano l'attenzione sulla relazione tra
qualitµ a scolastica e variazioni dei prezzi reali di abitazioni a qualitµ a costante
in 134 giurisdizioni situate in sei diverse aree metropolitane standard (MSA)
negli Stati Uniti. Gli autori osservano che la qualitµ a scolastica costituisce
una delle principali determinanti dei prezzi. In particolare, una variabile
chiave viene identi¯cata in una misura dei risultati scolastici ottenuti in un
test di pro¯tto che viene somministrato nelle high schools ogni anno su base
nazionale. I risultati indicano che all'aumentare di un punto nel risultato di
tale test, il prezzo delle abitazioni subisce un incremento pari a mezzo punto
percentuale.
Hwang e Quigley (2004) sottolineano che la dinamica dei prezzi nei merca-
ti immobiliari locali µ e strettamente legata alle condizioni economiche a livello
locale. I prezzi delle abitazioni, in un mercato metropolitano in espansione,
dipendono in particolare dalle opportunitµ a lavorative e dal livello dei redditi
dei residenti di ciascuna zona o localitµ a. Adottando una prospettiva analo-
ga, il ruolo delle condizioni economiche µ e stato analizzato da Case e Mayer
(1996) per l'area metropolitana di Boston. Nei primi anni ottanta il decli-
no dell'industria manifatturiera aveva in°uenzato negativamente sia i redditi
della popolazione che i prezzi degli immobili situati all'interno della cittµ a e
nelle zone limitrofe. L'andamento positivo registrato negli anni successivi µ e
riconducibile al boom del settore TMT (technology, media, telecommunica-
tions). Gli autori evidenziano il ruolo sia dei cambiamenti che intervengono
nella composizione settoriale dell'occupazione, sia dei mutamenti che pos-
sono intercorrere nei livelli occupazionali delle diverse localitµ a. I risultati
27mostrano che la struttura settoriale dell'occupazione (utilizzata come proxy
delle caratteristiche localizzative dell'occupazione nelle diverse zone) µ e stati-
sticamente signi¯cativa nella spiegazione della variabilitµ a sezionale dei prezzi
delle abitazioni nelle diverse localitµ a, durante l'intero ciclo considerato (1982-
1992). Archer, Gatzla® e Ling (1996) partono da considerazioni analoghe e
esaminano empiricamente l'ipotesi che la tipologia e la struttura della ba-
se occupazionale locale (insieme all'etµ a della popolazione) costituiscano una
importante determinante dei di®erenziali di apprezzamento degli immobili.
Numerosi studi analizzano l'impatto della qualitµ a dei sistemi di trasporto.
Forrest e Glen (1996) utilizzano un modello edonico per stimare l'impatto
dell'introduzione di un sistema di metropolitana leggera sui prezzi delle abi-
tazioni. Hughes e Sirmans (1992) utilizzano un modello edonico per studiare
l'e®etto dell'intensitµ a del tra±co automobilistico sui prezzi delle abitazioni. I
risultati mostrano un e®etto negativo elevato e statisticamente signi¯cativo,
nell'ambito di una relazione caratterizzata da eterogeneitµ a spaziale.
4.3 Caratteristiche ambientali
Un ampio ¯lone della letteratura ha esaminato empiricamente gli e®etti sui
prezzi delle abitazioni della qualitµ a ambientale della zona di ubicazione (cfr.
Chesire e Sheppard (1995), Freeman (1979), Boyle e Kiel (2001), Din, Hoesli
e Bender (2000) per dettagliate rassegne). Questo approccio µ e stato utiliz-
zato per ovviare al fatto che non esiste un mercato esplicito per le risorse
ambientali. Di conseguenza, per valutare i bene¯ci delle risorse ambientali,
µ e possibile ottenere stime indirette basate sull'impatto di tali variabili sui
prezzi delle abitazioni.
La letteratura sull'impatto dell'inquinamento ambientale ha concentrato
l'attenzione su caratteristiche quali la qualitµ a dell'aria (cfr. le rassegne in
Smith e Huang, 1993, 1995), la qualitµ a dell'acqua, e la presenza di diverse
forme di inquinamento, quali l'inquinamento acustico (McMillan et al., 1980,
Collins e Evans, 1994, Levesque, 1994). Michael, et al. (2000) mostrano che
le stime della valutazione della qualitµ a ambientale basate su modelli edoni-
ci applicati al mercato immobiliare sono fortemente dipendenti dal tipo di
indicatore utilizzato per misurare la qualitµ a ambientale.27
27Un'applicazione relativa all'impatto della limpidezza dell'acqua sui prezzi delle abi-
tazioni prospicienti ad un lago nel main mostra che l'utilizzo di diversi indicatori della
qualitµ a dell'acqua risulta in di®erenze nei prezzi impliciti grandi e signi¯cative, tali da
indirizzare in modo diverso le scelte di politica economica.
28Zabel e Kiel (2000) studiano la valutazione della qualitµ a dell'aria in quat-
tro aree metropolitane negli Stati Uniti, applicando un modello edonico su
dati dell'American Housing Survey per il periodo 1974-1991, dati censuari
e l'EPA Aerometric Information Retrieval System. Chattopadhyay (1999)
esamina il costo economico di diversi fattori inquinanti dell'aria. I risultati
mostrano che il prezzo implicitoµ e maggiore per PM-10 rispetto a SO2. Nelson
(1978) e Harrison e Rubinfeld (1978) forniscono una rassegna dei primi studi
sulla valutazione economica dell'inquinamento dell'aria.28 Steinnes (1992),
North e Gri±n (1993), e Leggett e Bockstael (2000) studiano gli e®etti del-
la qualitµ a dell'acqua sui prezzi delle abitazioni residenziali. Numerosi studi
analizzano gli e®etti di speci¯ci fattori di inquinamento ambientale, quali
discariche (Dale et al., 1999, Harrison e Stock, 1984), inceneritori, centrali
nucleari
Piµ u in generale, le analisi degli e®etti delle caratteristiche ambientali sui
prezzi delle abitazioni hanno riguardato le caratteristiche climatiche e ¯sico-
topogra¯che del territorio: collinositµ a (numero di isocline in un certo raggio),
rischiositµ a29 e, soprattutto, presenza di speci¯che amenitµ a ambientali (parchi
e aree verdi, mare, ¯umi, etc.). Englin (1996) utilizza un modello edonico
per ottenere una valutazione monetaria della piovositµ a. I risultati indica-
no che sia la media che la varianza della distribuzione delle precipitazioni
hanno un e®etto, rispettivamente negativo e positivo, sui prezzi delle abi-
tazioni. Mahan, Polasky e Adams (2000) studiano gli e®etti della presenza
di diverse tipologie di risorse naturali sui prezzi delle abitazioni nella zona
metropolitana di Portland, concentrando l'attenzione sul ruolo delle aree na-
turalistiche. I risultati mostrano che la dimensione delle aree naturali e la
distanza delle abitazioni da queste hanno un impatto signi¯cativo sui prezzi
delle abitazioni.30
4.4 Le determinanti dei tassi di crescita dei prezzi
Mentre data set sezionali di buona qualitµ a sono disponibili da lungo tempo,
la mancanza di dati appropriati ha reso di±cile lo studio delle variazioni dei
28Si veda anche Graves (1988). Per una rassegna recente si veda Palmquist e Israngkura
(1999)
29Murdoch et al. (1993) e Beron (1997) esaminano l'impatto del rischio di terremoti
sui prezzi delle abitazioni. Dorfman et al., 1996, studiano gli e®etti del rischio di frane.
30Asabere et al. (1994) e Clark e Herrin (1997) analizzano dell'e®etto dei vincoli
ambientali (designazione di area storica) sui prezzi delle abitazioni.
29prezzi delle abitazioni nel corso del tempo ad un adeguato livello di disag-
gregazione. Di recente, tuttavia, la disponibilitµ a di nuove basi di dati ha
messo in luce che i tassi di crescita nel corso del ciclo immobiliare variano
signi¯cativamente all'interno delle aree metropolitane, in modo particolare
in quelle aree che hanno subito le °uttuazioni di prezzo piµ u marcate.
Case e Mayer (1996) esaminano la distribuzione sezionale degli incremen-
ti dei prezzi delle abitazioni nell'area di Boston dal 1992 al 1994. I risultati
dell'analisi mostrano che caratteristiche speci¯che quali il prezzo di parten-
za, la prossimitµ a al centro di Boston, lo spostamento dell'occupazione dal
settore manifatturiero a quello dei servizi, i cambiamenti demogra¯ci, e le
nuove costruzioni sono stati i fattori che hanno maggiormente in°uito sulla
distribuzione geogra¯ca della crescita dei prezzi. L'analisi mostra anche che
il premio associato alla presenza di scuole di buona qualitµ a si µ e ridotto nel
corso degli anni ottanta, periodo durante il quale le iscrizioni nelle scuole
pubbliche del Massachussetts sono diminuite notevolmente.
Case e Mayer (1995) estendono i risultati di questo lavoro, dividendo l'a-
rea del Massachussetts orientale in piccoli gruppi di cittµ a di simili dimensioni
e estendo l'analisi ¯no al 1994. L'analisi evidenzia che il prezzo iniziale µ e
stato il principale fattore nella determinazione della crescita dei prezzi du-
rante il periodo di boom, mentre durante l'inversione di tendenza (il bust)
le principali determinanti sono state la location, la qualitµ a delle scuole e la
struttura occupazionale.
Numerosi articoli hanno mostrato che i tassi di crescita dei prezzi delle
abitazioni all'interno di un'area metropolitana variano notevolmente tra tipo-
logie appartenenti a diverse fasce di prezzo. In particolare, Smith e Tesarek
(1991) elaborano un approccio per stimare indici di prezzo per diverse tipolo-
gie di abitazioni. Utilizzando dati relativi all'area metropolitana di Houston
tra il 1970 e il 1989, l'analisi indica che i prezzi delle abitazioni di alta qua-
litµ a sono cresciuti piµ u della media nel corso del boom degli anni settanta,
ma sono poi caduti piµ u rapidamente della media durante il bust degli anni
ottanta legato allo shock petrolifero. Case e Shiller (1994) mostrano che la
dinamica dei prezzi per tipologia abitativa µ e stata signi¯cativamente diversa
tra Boston e Los Angeles.
Jud e Winkler (2002) analizzano la dinamica dei prezzi in 130 aree metro-
politane negli Stati Uniti tra il 1984 e il 1998. Il lavoro utilizza un modello a
e®etti ¯ssi per controllare i fattori non osservabili che determinano la crescita
dei prezzi delle singole aree metropolitane (e.g., la crescita dei fattori di costo
nelle singole aree. L'analisi evidenzia che la crescita dei prezzi immobiliari in
30termini reali µ e signi¯cativamente in°uenzata da fattori quali la crescita di po-
polazione e reddito, i costi di costruzione, l'andamento del mercato mobiliare
e i tassi di interesse netti.
5 La dimensione spaziale
La ¯ssitµ a spaziale delle abitazioni implica che la posizione geogra¯ca sia una
determinante fondamentale dei prezzi delle abitazioni. Gli e®etti della po-
sizione geogra¯ca sono riconducibili in primo luogo al concetto di accessi-
bilitµ a, principio cardine dell'economia urbana. Nel modello tradizionale di
von ThÄ unen, elaborato ai primi dell'ottocento per analizzare la distribuzione
territoriale di produzioni agricole di®erenti, il centro µ e la sede del mercato
dei prodotti agricoli della campagna circostante.
I primi modelli di economia urbana hanno evidenziato l'importanza della
prossimitµ a rispetto ai centri produttivi e occupazionali per i prezzi dei terreni
(Alonso, 1964) e delle abitazioni (Mills, 1967, Muth, 1969). Questi modelli
sono di tipo monocentrico in quanto si ipotizza un unico centro urbano in cui
si accentrano le attivitµ a produttive e commerciali, e la popolazione distribui-
ta sul territorio si sposta per raggiungere tale centro. I costi del pendolarismo
associati alla distanza dal centro implicano maggiori valutazioni per i terre-
ni e le abitazioni piµ u vicini al centro e complessivamente prezzi decrescenti
all'aumentare della distanza dal centro.
La letteratura piµ u recente supera l'approccio monocentrico e considera la
possibile compresenza di piµ u poli occupazionali decentralizzati (e.g. Sullivan,
1986, Brueckner, 1979, White, 1988). In questi modelli le imprese godono di
economie di agglomerazione, in quanto hanno maggiore produttivitµ a quando
sono localizzate in aree ad altµ a densitµ a di attivitµ a economica. Questo in-
centivo spinge le imprese a concentrarsi in distretti commerciali, mentre le
imprese che godono meno dei vantaggi delle economie di agglomerazione ten-
deranno a localizzarsi in modo decentralizzato. Le imprese decentralizzate
o®rono salari piu bassi che saranno accettati dai lavoratori con minori costi
di pendolarismo.
In questi modelli, i prezzi degli immobili dipendono negativamente dalla
distanza rispetto ai diversi centri occupazionali (centralizzati e decentralizza-
ti). Gli e®etti della crescita dell'attivitµ a economica sui prezzi delle abitazioni
possono essere diversi a seconda della distribuzione geogra¯ca degli incre-
31menti. In particolare, saranno maggiori nel centro, data la relativa rigiditµ a
dell'o®erta di abitazioni, e minori nelle zone periferiche (cfr. Voith, 1996).
Sul piano metodologico, la presenza di e®etti spaziali implica che nel-
l'analisi empirica delle determinanti dei prezzi delle abitazioni, e nella co-
struzione di indici di prezzo, sia particolarmente rilevante tenere conto della
struttura spaziale dei dati (cfr. Pace, Barry, Sirmans, 1998 per una rassegna
introduttiva).
La speci¯cazione empirica di una funzione di prezzo edonica, ipotizzando
una forma funzionale lineare e omogeneitµ a spaziale dei parametri, puµ o essere
in generale rappresentata come segue:
P = X¯ + " (33)
dove P e X rappresentano rispettivamente, i prezzi e le caratteristiche delle
abitazioni. Il ruolo degli e®etti di vicinato puµ o essere esplicitato come segue:
P = S¯1 + N¯2 + " (34)
dove S e N indicano, rispettivamente, le caratteristiche strutturali e quelle
del vicinato.
Nella stima di questa formulazione generale con il metodo OLS, l'omissio-
ne di e®etti di prossimitµ a rilevanti, l'omissione o l'incorretta misurazione di
caratteristiche del vicinato rilevanti, o l'eterogeneitµ a spaziale dei coe±cienti,
possono essere cause di incorretta speci¯cazione. In particolare, la presenza
di correlazione spaziale negli errori implica che le stime OLS di speci¯cazioni
di tipo edonico siano ine±cienti e, soprattutto, che le procedure standard di
inferenza, basate sull'ipotesi di errori non correlati, siano non valide.
I principali approcci alla soluzione di tale problema possono essere sud-
divisi in tre gruppi concettualmente complementari. La prima possibilitµ a
consiste nel modellare esplicitamente la dipendenza spaziale attraverso ap-
propriati indicatori della posizione geogra¯ca. Una seconda strada consiste
nel rimuovere l'ipotesi di coe±cienti costanti e modellarne esplicitamente
l'eterogeneitµ a spaziale. La terza possibilitµ a consiste nel costruire appositi
modelli per descrivere la dipendenza spaziale della variabile dipendente o del
termine di errore.
325.1 Posizione geogra¯ca
Analiticamente il ruolo degli e®etti di ubicazione e accessibilitµ a puµ o essere
modellato in forma additiva come segue:
P = S¯1 + N¯2 + G¯3 + " (35)
dove G indica appropriati indicatori della posizione geogra¯ca. La scelta del
tipo di indicatori utilizzati prevede diverse possibili soluzioni.
Una prima possibilitµ a consiste nell'utilizzare misure esplicite della distan-
za dal centro dell'attivitµ a economica (central business district) facendo ri-
ferimento al modello urbano standard (cfr. Adair et al., 2000, Follain e
Malpezzi, 1981, Mozolin, 1994, Soderberg e Janssen, 2001). Numerosi studi
hanno sottoposto a veri¯ca empirica l'ipotesi di un andamento dei prezzi del-
le abitazioni decrescente all'aumentare della distanza dal centro della cittµ a
in un contesto monocentrico (e.g. Cropper e Gordon, 1991, Voith, 1993) o
multicentrico (Waddel, Berry e Hoch, 1993, McDonald e McMillen, 1990,
Heikkila, Gordon e Kim, 1989). I risultati mostrano generalmente che pur
essendoci una tendenza dei prezzi delle abitazioni a diminuire con la distan-
za dal CBD, spiegazioni alternative basate sulla presenza di amenitµ a e centri
multipli sembrano avere un ruolo importante.
Un recente lavoro di Case e Mayer (1996) esamina gli e®etti sui prezzi
delle abitazioni nello stato del Massachussets della distanza dal centro di
Boston, interpretato quale sede di amenitµ a e quale principale centro occupa-
zionale del territorio. I risultati indicano che i prezzi delle abitazioni situate
in zone caratterizzate da una minore distanza dal centro di Boston hanno
sperimentato un piµ u veloce apprezzamento nel periodo di tempo considerato.
Archer, Gatzla® e Ling (1996) analizzano i tassi di apprezzamento nel merca-
to immobiliare della zona di Dade County (Miami) in Florida per il periodo
1971-1992. L'analisi esamina l'ipotesi che i tassi di apprezzamento possano
essere positivamente correlati alla distanza dal centro, in quanto le rilevazioni
avvengono al termine di un periodo caratterizzato contestualmente da costi
di trasporto decrescenti e incrementi nel reddito reale della popolazione. I
risultati, tuttavia, confermano quanto indicato da Case e Mayer (1996) o Ca-
pozza e Sick (1994): i tassi di apprezzamento diminuiscono al crescere della
distanza dal centro, indicando che l'e®etto dovuto alla diminuzione dei costi
di trasporto µ e dominato da altri fattori. In particolare, l'aumento del reddito
potrebbe comportare una maggiore importanza attribuita dalla popolazione
33alle amenitµ a. Nel caso speci¯co di Miami, una maggiore prossimitµ a al centro
comporta una piµ u elevata probabilitµ a di avere una vista sull'oceano.
La letteratura piµ u recente ha concentrato l'attenzione anche su numerosi
indicatori di accessibilitµ a, con particolare riferimento alla posizione rispetto
alla rete dei trasporti: distanza dalla piµ u vicina stazione ferroviaria o della
metropolitana (e.g. Gatzla® e Smith, 1993, Grass, 1992, Benjamin e Sirmans,
1996), da tangenziale o autostrade (e.g. Voith, 1993, Henneberry, 1996).
Numerosi studi hanno utilizzano l'approccio edonico per esaminare il ruo-
lo della distanza rispetto a speci¯che amenitµ a, quali parchi, chiese (Do, Wil-
bur e Short, 1994), laghi, mare, o disamenitµ a ambientali quali depositi di ri¯u-
ti pericolosi, centrali elettriche (Blomquist, 1974), centrali nucleari (Gamble
e Downing, 1982), ospedali psichiatrici (Galster e Williams, 1994). Michaels
e Smith (1990) stimano il prezzo implicito attribuito alla vicinanza ad ap-
pezzamenti di terreno in cui sono presenti ri¯uti pericolosi. Lo studio prende
in esame i diversi sottomercati che costituiscono l'area urbana della cittµ a di
Boston, individuati in base alle de¯nizioni delle agenzie immobiliari.
Brasington e Hite (2005) esaminano la relazione tra i prezzi delle abita-
zioni e la distanza dal piµ u vicino terreno pericoloso. I risultati indicano che
la vicinanza a terreni potenzialmente pericolosi sotto il pro¯lo ambientale
presenta una debole ma signi¯cativa relazione con il prezzo di un'abitazione.
Un incremento del 10 per cento nella distanza di una proprietµ a dal piµ u vicino
centro inquinante comporta, a paritµ a di altre condizioni, un aumento pari
a circa il 3 per cento nel prezzo dell'abitazione. I risultati mostrano inoltre
che le persone con redditi piµ u elevati, un piµ u alto grado di istruzione, o un
maggior numero di ¯gli domandano un livello di qualitµ a ambientale superiore
agli altri.
Benson, Hansen, Schwartz Jr. e Smersh (1988) esaminano il valore at-
tribuibile alla visuale di cui puµ o godere una proprietµ a. L'analisi si basa sul
mercato delle abitazioni unifamiliari nella cittµ a di Bellingham (stato di Wa-
shington), che presenta la possibilitµ a di acquistare abitazioni con vista sul-
l'oceano, sul lago, o sulle montagne. Le abitazioni sono suddivise in base al
tipo e alla qualitµ a della vista, ed i prezzi impliciti di tali amenitµ a sono stima-
ti mediante un modello edonico standard applicato ad un periodo di undici
anni a partire dal 1984. L'analisi introduce anche delle variabili spaziali nel-
l'analisi, in considerazione del fatto che l'impatto sul prezzo di un'abitazione
determinato dalla presenza di una vista sull'oceano possa variare in base alla
distanza dell'abitazione dalla costa. I risultati indicano che la presenza di
una vista sull'oceano di buona qualitµ a comporta un aumento del valore di
34mercato di una abitazione, rispetto ad un'abitazione simile priva di vista,
pari a quasi il 60 per cento. La presenza di una vista sull'oceano di bassa
qualitµ a (ad esempio, parziale) comporta un aumento di circa l'8 per cento del
valore di un immobile. In¯ne, il valore attribuito all'amenitµ a vista sull'oceano
(senza distinguere tra alta e bassa qualitµ a della visuale) varia inversamente
rispetto alla distanza della proprietµ a dalla costa.
Una seconda possibilitµ a per descrivere gli e®etti della posizione geogra¯ca
consiste nell'includere tra i regressori appropriati set di variabili dummy geo-
gra¯che, identi¯cate, ad esempio, in base alle zone amministrative, ai codici
postali, le zone censuarie. Tuttavia, questo approccio µ e soggetto a una serie
di limitazioni. In primo luogo, l'elevato numero di dummy necessarie per
rimuovere adeguatamente la dipendenza spaziale rende preferibili speci¯ca-
zioni piµ u parsimoniose. In secondo luogo, le zone geogra¯che sulla base delle
quali sono de¯nite le variabili dummy non necessariamente corrispondono a
e®ettivi sotto-mercati: le aree de¯nite in base ai codici postali o alle zone
censuarie possono contenere abitazioni estremamente eterogenee. In¯ne, gli
e®etti spaziali sono modellati in modo discreto, mentre la teoria suggerisce
un pattern spaziale continuo. La discretizzazione geogra¯ca porta a ignorare
e®etti spaziali all'interno delle singole zone, quali la prossimitµ a rispetto a
speci¯che amenitµ a o disamenitµ a.
Un metodo alternativo che consente di ovviare a questi problemi consi-
ste nell'utilizzare le coordinate geogra¯che delle singole unitµ a e, attraverso
appropriate espansioni polinomiali, modellare gli e®etti della posizione geo-
gra¯ca con una super¯cie di prezzo continua per l'area geogra¯ca considerata.
Questo metodo µ e particolarmente utile quando non si abbiano informazioni
precise sulla segmentazione geogra¯ca del mercato immobiliare all'interno
dell'area di riferimento. Questo approccio µ e stato molto utilizzato nella let-
teratura recente, ma µ e a sua volta soggetto a una serie di limitazioni relative
alla scarsa robustezza, il basso grado di °essibilitµ a, e i possibili rischi di
multicollinearitµ a.
Una possibile soluzione a tali problemi consiste nell'utilizzare appropriati
metodi di interpolazione locale di tipo semi-parametrico o non-parametrico
(cfr. Pace, 1993, Pace e Gilley, 1997, Clapp et al., 2002). Pavlov (2000) pro-
pone un modello che consente che i parametri dei regressori varino in funzione
delle coordinate geogra¯che, utilizzando un approccio semi-parametrico, in
una applicazione alle transazioni del mercato immobiliare di Los Angeles. I
risultati mostrano una notevole eterogenitµ a spaziale dei prezzi impliciti delle
singole caratteristiche, utili indicazioni sulla segmentazione del mercato.
355.2 Eterogeneitµ a spaziale
Nella speci¯cazione base in (33) si ipotizza che il modello sia spazialmente
omogeneo, ed in particolare che i coe±cienti delle singole determinanti siano
costanti nello spazio. Tuttavia, le stesse considerazioni fatte in preceden-
za sugli e®etti della dimensione spaziale sui prezzi delle abitazioni portano a
considerare plausibile l'ipotesi che gli stessi prezzi edonici delle caratteristiche
delle abitazioni cambino a seconda della posizione geogra¯ca. La valutazione
del mercato di caratteristiche quali, ad esempio, la dimensione e l'etµ a del-
l'immobile, in generale cambia nello spazio. Di conseguenza, i modelli che
incorporano variabili geogra¯che solo in forma additiva sono caratterizzati
da incorretta speci¯cazione.
Piµ u in generale, dunque, si pone il problema di identi¯care il mercato
di riferimento e gli eventuali sotto-mercati in cui questo µ e suddiviso (cfr.
Bourassa et al., 2003). Il mercato di riferimento viene generalmente iden-
ti¯cato sulla base di un determinato livello di disaggregazione geogra¯ca.
La gran parte della letteratura utilizza come mercato di riferimento l'area
metropolitana (cfr. e.g. Malpezzi, Ozanne e Thibodeau, 1980, Follain e Mal-
pezzi, 1980, mentre altri lavori fanno riferimento alla dimensione regionale o
nazionale (e.g. Linneman, 1981, Struyk, 1980, Mills e Simenauer, 1996).
L'identi¯cazione dei sotto-mercati rilevanti puµ o essere determinata in mo-
do oggettivo, sulla base di con¯ni geogra¯ci o politici (Adair et al., 2000,
Goodman e Kawai, 1982, Schnare e Struyk, 1976, Straszheim, 1975, Gabriel,
1984) oppure delle suddivisioni territoriali utilizzate dagli agenti immobiliari
(e.g. Palm, 1976, Michaels e Smith, 1990, Bourassa et al., 1999). In alter-
nativa, la de¯nizione dei sottomercati di riferimento puµ o essere endogena,
cioµ e determinata sulla base delle caratteristiche dei dati utilizzati. Una parte
della letteratura ha utilizzato tecniche statistiche, (analisi fattoriale, com-
ponenti principali, cluster analysis), per identi¯care i sotto-mercati rilevanti
(e.g. Dale e Johnson, 1982, Maclennan e Tu, 1996, Bourassa et al., 1999,
2003).
Numerosi studi hanno utilizzato le di®erenze spaziali nei coe±cienti di
un modello edonico per identi¯care endogenamente sotto-mercati o segmenti
del mercato immobiliare (Rothenberg et al. 1991). Goodman e Thibodeau
(1998) elaborano una metodologia per identi¯care i con¯ni dei sotto-mercati
immobiliari basata sull'ipotesi che le caratteristiche che determinano i prezzi
delle abitazioni siano ordinabili gerarchicamente in base alla dimensione geo-
gra¯ca di riferimento (quartiere, circoscrizione, comune, etc.). Goodman e
36Thibodeau (2003) mostrano che questo modello di identi¯cazione endogena
della segmentazione geogra¯ca ha la stessa capacitµ a predittiva, ma maggiore
e±cienza, rispetto a modelli basati sui codici postali o sulle zone censuarie
per la de¯nizione dei sotto-mercati.
Un approccio alternativo consiste nel modellare l'eterogeneitµ a spaziale
esplicitando la relazione tra i prezzi impliciti delle singole caratteristiche e le
variabili spaziali:
P = X¯ (G) + " (36)
Il metodo dell'espansione spaziale (cfr. Casetti, 1972), consiste nell'inte-
ragire le variabili strutturali con le variabili geogra¯che (G) con:
P = X¯ + (XG)° + " (37)
dove G indica, appropriati indicatori della posizione geogra¯ca (dummy geo-
gra¯che, distanza dal centro, coordinate geogra¯che, etc.).
Fik, Ling e Mulligan (2003) confrontano la performance di una speci¯ca-
zione edonica additiva, con modelli alternativi contenenti speci¯che espan-
sioni spaziali. In particolare, le espansioni utilizzate sono basate, alternativa-
mente o congiuntamente, su dummy geogra¯che e coordinate geogra¯che. I
risultati mostrano che gli e®etti delle caratteristiche strutturali variano signi-
¯cativamente nello spazio, e che la capacitµ a esplicativa in sample e predittiva
out of sample migliora notevolmente utilizzando le speci¯cazioni che inclu-
dono le coordinate geogra¯che. In particolare, il modello misto, basato su
dummy geogra¯che e coordinate geogra¯che, fornisce la performance miglio-
re, ma la performance del modello basato solo sulle coordinate geogra¯che µ e
solo leggermente inferiore. Inoltre, la dipendenza spaziale osservata nei resi-
dui nel modello edonico additivo viene completamente eliminata utilizzando
le espansioni spaziali. I risultati dello studio suggeriscono che l'utilizzo del-
le coordinate cartesiane, in forma polinomiale e opportunamente interagite
con le altre variabili, fornisce una ottima alternativa rispetto alla conoscenza
dettagliata della struttura territoriale e della de¯nizione dei sotto-mercati di
una data area urbana.
Una alternativa di piµ u semplice applicazione, consiste nel far variare i pa-
rametri delle variabili strutturali in funzione delle caratteristiche del vicinato
(cfr. Can, 1992):
P = X¯ + (XN)° + " (38)
dove N indica appropriati indicatori della qualitµ a del neighborhood. Can
e Megbolugbe (1997), utilizzando dati relativi a 944 transazioni avvenute
37nell'area metropolitana di Miami nel 1990, mostrano che un un'espansione
spaziale basata sulle caratteristiche del vicinato (¯ = f (N)) consente di
migliorare signi¯cativamente la performance di un modello edonico.
Gayer (2000) valuta se la valutazione del rischio derivante dalla prossimitµ a
ad un deposito pericoloso dipenda dalle caratteristiche socio-economiche del
neighborhood. Utilizzando uno stimatore a variabili strumentali per tenere
conto della possibile simultaneitµ a della relazione tra prezzi delle abitazioni e
rischio ambientale, l'analisi mostra che la valutazione del rischio ambientale
µ e maggiore nelle zone con piµ u elevati livelli di istruzione e di reddito. I risul-
tati mostrano anche che i rischi ambientali sono mediamente piµ u elevati nelle
zone dove i prezzi delle abitazioni sono bassi, indicando che la collocazione
delle disamenitµ a ambientali tiene conto delle caratteristiche della popolazio-
ne. Roehner (1999) esamina la distribuzione geogra¯ca della dinamica della
bolla speculativa nel periodo 1984-1993 per i 20 distretti di Parigi.
5.3 Modelli per la dipendenza spaziale
L'evidenza empirica ha mostrato che l'utilizzo di indicatori geogra¯ci espli-
citi (distanza dai centri dell'attivitµ a economica o dalle amenitµ a rilevanti) o
impliciti (set di dummy geogra¯che) o di coordinate geogra¯che, sia in for-
ma additiva che moltiplicativa, generalmente non µ e su±ciente per modellare
la dipendenza spaziale in modo soddisfacente. La letteratura ha mostrato
che gli indicatori geogra¯ci spesso non sono signi¯cativi,31 e la correlazione
spaziale dei residui µ e presente anche in modelli edonici che includono tali
indicatori (cfr. Belsley, Kuh e Welch, 1980).
Un approccio alternativo consiste nell'utilizzare tecniche di econometria
spaziale per modellare la dipendenza spaziale tra le osservazioni.32 Una clas-
se di modelli ampiamente utilizzati per analizzare data-set sezionali sono i
modelli spaziali autoregressivi (cfr. Anselin e Gri±th, 1988, Anselin, 1991):
P = ½W1P + X¯ + u (39)






31\Most hedonic estimations show few signi¯cant coe±cients on the neighborhood and
accessibility variables." (Dubin, 1992, p. 433).
32Cfr. Pace, Barry and Sirmans (1998) per una introduzione all'applicazione dei modelli
di econometria spaziale ai mercati immobiliari.
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(in questo caso i prezzi delle abitazioni), e X una matrice nxk di variabili
esplicative (caratteristiche strutturali, del neighborhood, etc.). W1 e W2 sono
matrici di pesi spaziali che descrivono le relazioni di contiguitµ a o di distanza
tra le diverse unitµ a (si noti l'analogia con i modlli ARMAX nell'analisi delle
serie storiche). In particolare, nel caso della contiguitµ a spaziale, tali matrici
assumono valore zero lungo la diagonale principale e in corrispondenza di
coppie di osservazioni non contigue, e valore uno in corrispondenza di coppie
di osservazioni contigue (sulla base di una speci¯ca de¯nizione di contiguitµ a
geogra¯ca).
Dal modello generale in (39) µ e possibile ottenere modelli particolari at-
traverso opportune resrizioni. In particolare, se ¯ = 0 e ¸ = 0 si ottiene il
modello autoregressivo spaziale puro di primo ordine
P = ½W1P + " (40)
che corrispondente concettualmente al modello time series AR(1). Tale mo-
dello spiega le di®erenze tra i prezzi rilevati in ciascuna zona unicamente in
base ad opportune combinazioni lineari dei prezzi rilevati nelle zone contigue.
Se solo ¸ = 0 si ottiene il modello SAR misto
P = ½W1P + X¯ + "; (41)
che considera anche l'e®etto di un set di variabili esplicative, e corrispon-
dente concettualmente al modello time series ARX(1). Can e Megbolugbe
(1997) mostrano che un modello spaziale autoregressivo misto consente di
migliorare signi¯cativamente l'e±cienza delle stime e la capacitµ a esplicativa
e previsionale rispetto a una speci¯cazione edonica tradizionale.
Se ½ = 0 si ottiene un modello di regressione con autocorrelazione spaziale
negli errori
P = X¯ + u (42)
u = ¸W2u + "
che corrisponde concettualmente al modello time series MA(1).
L'estensione dell'approccio edonico per tenere conto della struttura spa-
ziale dei dati rappresenta una delle aree della ricerca sui mercati immobiliari
locali in maggiore crescita, grazie anche alle potenzialitµ a o®erte da sofware
geogra¯ci GIS.33
33Cfr. Can (1992), Dubin (1992), Basu e Thibodeau (1998), Gillen, Thibodeau e
Wachter (2001).
39Gilley e Pace (1997) trovano un miglioramento dell'e±cienza delle stime
del 44 per cento utilizzando un modello autoregressivo spaziale, rispetto OLS.
Thibodeau (2002) mostra che la capacitµ a esplicativa di un modello edonico
aumenta di circa il 20 per cento quando la struttura spaziale viene model-
lata esplicitamente. Pace e Gilley (1997) e Pace et al. (1998) estendono il
modello autoregressivo spaziale introducendo una componente autoregressi-
va spazio-temporale: il set di variabili esplicative include non solo i prezzi
delle abitazioni vicine nello stesso istante temporale, ma anche i prezzi delle
abitazioni vicine ritardati.
Clapp, Kim e Gelfand (2002) propongono un modello che utilizza un
approccio semi-parametrico (regressioni polinomiali locali) per descrivere l'e-
terogeneitµ a spaziale dei prezzi ed incorpora un approccio bayesiano per mo-
dellare la struttura spaziale degli errori. Salvi (2003) utilizza un modello
edonico con spatial error component (SEC) per valutare l'impatto sui prezzi
delle abitazioni della prossimitµ a ad un aeroporto nell'area metropolitana di
Zurigo.
6 Conclusioni
Negli ultimi decenni la letteratura economica sui mercati immobiliari µ e cre-
sciuta in modo esponenziale. Questo lavoro ha presentato una rassegna della
letteratura sulle determinanti dei prezzi delle abitazioni a livello microeco-
nomico. In particolare, la prima parte del lavoro ha esaminato, a livello
metodologico, la modellizzazione dell'eterogeneitµ a intrinseca delle abitazioni,
ed i principali approcci per la costruzione di indici dei prezzi delle abitazioni.
Nella seconda parte del lavoro sono stati discussi i contributi relativi alle
determinanti del prezzo delle abitazione, distinguendo tra e®etti del vicinato
(neighborhood e®ects) e e®etti della posizione (adjacency e®ects).
L'analisi della letteratura ha evidenziato una serie di importanti implica-
zioni per la politica economica. L'identi¯cazione dei fattori strutturali, ter-
ritoriali e geogra¯ci che contribuiscono alla determinazione dei prezzi delle
abitazioni consente di ottenere indici di prezzo, che permettono di quanti¯-
care a livello aggregato gli e®etti di variazioni dei prezzi degli immobili sulle
scelte e sul benessere delle famiglie. In secondo luogo, la stima del prezzo
impicito attribuito dal mercato a ciascuna caratteristica consente di valuta-
re l'impatto di variazioni di singole caratteristiche sul benessere individua-
40le. Questo consente di migliorare la formulazione delle politiche territoriali,
infrastrutturali ed ambientali.34
34Cfr Lake et al. (2000) per una rassegna sull'utilizzo dei GIS per la stima di modello
di prezzo edonici.
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